








　This paper analyzes the demographic changes in Japan multi-dimensionally, and identifies three 
channels to explain the mechanism by which the demographic changes may affect financial system 
architecture. This paper also examines whether the changes occurring in the Japanese financial 
system are consistent with the direction indicated by the three channels. The results of this paper 
suggest the possibility that continuing population and fertility decline and population ageing may act 
to promote marketization within the financial system.
Ⅰ　はじめに
　少子化・高齢化・人口減少が世界的潮流となる中，人口変動が現代における多くの経済現象と深く関
わっていることが認識されつつある（例えば，Miles, 1999; Bloom and Canning, 2008; Bloom, Canning, 
and Fink, 2010; Cervellati, Sunde, and Zimmermann, 2017; Kuhn and Prettner, 2018）。
　このような流れの中で，人口変動が金融分野に与える影響も，金融市場（例えば，Bakshi and Chen, 
1994; Geanakoplos, Magill, and Quinzii, 2004），資産価格（例えば，Poterba, 2001; Ang and Maddaloni, 
2005），資産選択（例えば，Guiso, Haliassos, and Jappelli, 2003; Korniotis and Kumar, 2011），金融機関
（例えば，Lindbergh, Nahum, and Sandgren, 2008; Berlemann, Oestmann, and Thum, 2014），金融政策

































　図 1 に示されているように，日本の年間出生数は戦後第 1 次ベビーブーム期（1947年～ 1949年）には
約270万人，第 2 次ベビーブーム期（1971年～ 1974年）には約200万人であったが，その後，長期的に減
少傾向が続いている。
　少子化の進行は合計特殊出生率（total fertility rate）の長期的推移からも確認できる 2 ）。日本の人口置


















のうち，65 ～ 74歳人口は約1,746万人，75歳以上人口は約1,871万人で65 ～ 74歳人口を上回っている。

















回っている（図 1）が，図 6 に示されているように，人口増加の惰性は2000年代初頭まで持続していた。
　しかし，日本の人口は2008年に初めて減少に転じ，2011年以後，持続的な減少の傾向を示している 6 ）。



























































Graham, 1987; Koga, 2006; Braun, Ikeda, and Joines, 2009; Horioka and Terada-Hagiwara, 2012）7 ）。貯
蓄は投資資金をまかなうため，貯蓄率の低下は国内投資を制約することになりかねない（Feldstein and 













させるため，経済全体の貯蓄率を引き上げる効果を持ちうるという見解（例えば，Carvalho, Ferrero, and Nechio, 
2016）もある。また，人々の遺産動機が強い場合（少子化が遺産動機を弱める働きを持つことに留意すべき），貯蓄率
が上がる可能性があるという仮説もある（Kotlikoff and Summers, 1981; Kotlikoff, 1988; Kessler and Masson, 1989
などを参照されたい）。高齢化による貯蓄率の実際の変化は，ライフサイクル仮説によるマイナス効果と予備的貯蓄
動機・遺産動機によるプラス効果のどちらが大きいかに依存して決まるであろう。日本に関する先行研究（例えば，
Horioka, 1997; Koga, 2006; Braun, Ikeda, and Joines, 2009）では，高齢化が貯蓄率の低下をもたらしていることが確
認されている。
8 ） 先行研究では，人口減少・少子高齢化が進行する場合，技術革新や労働生産性の上昇が生じない限り，経済成長
が低下する可能性があることを示している（例えば，Bloom, Canning, and Fink, 2010; Muto, Oda, and Sudo, 2016; 













本）が上昇し，資本の限界生産性（marginal product of capital）が低下することになる。このような状況
では，金利が下がる可能性がある（Backus, Cooley, and Henriksen, 2014; Carvalho, Ferrero, and Nechio, 
2016などを参照されたい）。日本に関する先行研究では，人口減少・少子高齢化が金利に負の影響を与
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